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  :الملخص
بسبب امتالكها لمجموعة من  ،جذبت العمالت المشفرة اهتمام متزاید من جانب الحكومات ورجال األعمال والمستثمرین على حد سواء
تستكشف هذه الدراسة فیما إذا كانت العمالت المشفرة أداة للتنویع أو للتحوط من مخاطر االستثمار في األصول المالیة، وما ، الخصائص
، ومن أجل نمذجة االرتباطات الدینامیكیة المتغیرة بمرور الوقت بین المالیة األزماتخالل  لالستثماراتإذا كانت توفر خاصیة المالذ اآلمن 
، S&P500 ،DJI100Xمؤشرات أسواق األسهم: و النفط الخام  ،رة (البیتكوین، الالیتكوین) واألصول المالیة (الذهبالعمالت المشف
STOXX600 طبقت الدراسة نموذج ،(DCC-GARCH  اضطرابات وجود ب تمیزتالتي  2020-2015على بیانات یومیة خالل الفترة
، وتوصلت النتائج إلى أن البیتكوین كانت بمثابة أداة للتنویع في الذهب، وأداة روناكبیرة واهتزاز النظام المالي العالمي بسبب جائحة كو 
للتحوط من مخاطر االستثمار في األسهم والنفط الخام جنبا إلى جنب الالیتكوین، وخلصت نتائج الدراسة كذلك إلى أن خاصیة المالذ اآلمن 
 غیر متوفرة في العملتین خالل أوقات األزمات المحددة.
  .ذهب ؛ةشرطی اتارتباط أزمات؛ ؛ مالذ آمن؛عمالت مشفرة الكلمات المفتاحیة:
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Abstract: 
Cryptocurrencies have attracted increased attention from governments, businessmen and investors alike, 
because it has a set of properties. This paper explores whether cryptocurrencies can act as a diversification 
or for hedging the risks of investing in securities, and whether they provide a safe haven property for 
investments during financial crises, In order to model time-varying dynamic correlations between 
Cryptocurrencies (Bitcoin, Litecoin) and Financial assets (gold and crude oil, and stock market indices 
S&P500, DJI100X, STOXX600), the study applied the DCC-GARCH model On daily data for the period 
from 2015-2020 Which was marked by great disturbances and the global financial system was shaken by 
COVID-19 pandemic, The study found that Bitcoin is a diversification tool in gold, And a tool to hedge 
investment risks in stocks and crude oil alongside Litecoin, The study also concluded that the safe haven 
feature is not available in the two currencies in times of specific crisis periods. 
Keywords: Cryptocurrencies; Safe Haven; crises; conditional correlation; gold. 
JEL classification codes : G11; G15; Q02.
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 مقدمة
شهدت العمالت المشفرة في اآلونة األخیرة اهتمام متزاید من جانب العدید من فئات المتعاملین وأصحاب االختصاص 
لقارات، وقد أدى االنتشار لعابرة الفي العدید من الدول بسبب المنافع والحلول التقنیة التي منحتها في تنفیذ العملیات 
من االرتفاعات واالنخفاضات في قیمتها السوقیة، هذه الموجات أثارت  لعمالت إلى حدوث موجات متعددةهذه االكبیر ل
لما لها من  وموضوعًا ساخنًا في المنتدى االقتصادي العالمي، وأصبحت من المسائل المستجدة الهامة، جدًال واسعاً 
تعمل دون إشراف من آثار وتهدیدات محتملة على النظام النقدي والمالي والنشاط االقتصادي بشكل عام، نظرًا ألنها 
  .لیس لها وجود مادي ملموسالحكومة أو البنك المركزي و 
بالرغم من التهدیدات التي تشوب هذه األصول وما تنتج عنها من تقلبات شدیدة بسبب طبیعتها الهشة، فإن هذا ال 
دراجها في المحفظة االستثماریة لتخفیض درجة من المخاطر الذي یتعرض لها عائد  عدم یعني االعتماد علیها وإ
 ;Kajtazi, & Moro. 2018; Kang. 2019; Guesmi et al. 2019(المحفظة، حیث تشیر عدد من الدراسات 
Urquharta, & Zhang. 2019(  الجذابة والبدیلة لتنویع المحفظة إلى أن البیتكوین تعتبر أحد األصول االستثماریة
االستثماریة ألنها أقل ارتباطًا باألصول المالیة التقلیدیة، إذ أصبحت أداة للتحوط وأصل آمن كذلك یلجأ إلیه خالل 
وارتفاع أسعارها خیر دلیل على ذلك خاصة -أوقات االضطرابات المالیة، االقتصادیة، وهشاشة النظام المالي العالمي 
 .-لتشكیك في دور الذهب كمالذ آمن وقت األزمة العالمیة عندما وصل سعر الفائدة إلى الصفرعندما تم ا
إلى أن هناك تزامنًا كبیرًا بین تحركات  )Shahzad et al 2019; Bouri et al 2016(دراسات أخرى  أشارتفي حین 
فرص للمستثمرین في الواألصول المالیة من ناحیتي الوقت وأحجام التداول، مما یعني ضمنیا غیاب  العمالت المشفرة
بین العمالت تكامل دینامیكي وانخفاض مكاسب عملیة التنویع والتحوط. لیطرح تساؤالت عن مدى وجود  ،تحقیق األرباح
لى  .2020-2015المشفرة واألصول المالیة التقلیدیة خالل الفترة   لتحوطلأي مدى یمكن أن تعمل كأداة للتنویع و وإ
خاصة – وهل هي مالذًا آمنًا في أوقات االضطرابات واألزمات المالیة ؟تحركات األصول المالیة المختلفة مخاطر من
 بسبب استقاللیتها عن النظام االقتصادي والمالي؟ -COVID-19 أثناء جائحة كورونا
 فرضیات الدراسة
 ُ  من مخاطر تحوطللو نویع أداة للتكالعمالت المشفرة  عملت فرضیة التالیة:الالدراسة انطلقنا من  هدافأ تحقیقغیة ب
 أوقات األزمات المالیة.  اً آمن اً مالذ لم تكنو ، 2020-2015 الفترة خالل األصول المالیة تقلبات
 أهداف الدراسة 
یسعى هذا البحث إلى استكشاف ما إذا كانت العمالت المشفرة منها على وجه الخصوص البیتكوین والالیتكوین 
توفر فرصًا جدیدة لتنویع المحافظ االستثماریة، وفیما إذا كانت لدیها خصائص التحوط والمالذ اآلمن من مخاطر 
  نعاس  دور العمالت المشفرة في محفظة متعددة األصول: مالذ آمن، تحوط، أم أداة تنویع؟
 
قتصادي العدد العدد:12املجلد:  ISSN: 2676-2013)  36) مجلةدراسات ،01)2021( 
 
خالل اختبار العالقة الشرطیة الدینامیكیة بین العمالت المشفرة ، ذلك من واألزمات المالیة االستثمار في األوراق المالیة
 .2020-2015خالل الفترة  واألصول المالیة التقلیدیة
 أهمیة الدراسة
توفر نتائج دراسة العالقة الدینامیكیة الشرطیة بین العمالت المشفرة واألصول المالیة معلومات مهمة للمستثمرین، 
ى حد سواء، حیث تساعد المستثمرین ومدیري المحافظ االستثماریة والمهتمین بشأن المنظمین وصانعي السیاسات عل
االستثمار المالي على اتخاذ القرارات االستثماریة مثل تخصیص األصول، تنویع المحافظ االستثماریة والتحوط من 
سیاسات في البلدان التي تعتبر والحركات الهبوطیة في أوقات عدم الیقین، كما تساعد صانعي ال المالیة مخاطر األسواق
  البیتكوین عملة رقمیة رسمیة أو كجزء من احتیاطاتها األجنبیة في اتخاذ القرارات المالیة واالقتصادیة.
 الدراسات السابقة
على الرغم من تزاید االهتمام العلمي بالعمالت المشفرة، إال أن البحث في مدى تكامل سوق العمالت المشفرة مع 
أداة للتنویع أو للتحوط أم مالذ آمن لم یحظى باالهتمام الكافي، سنقتصر  لیة التقلیدیة واختبار فیما إذا كانتاألصول الما
 في السیاق التالي على بعض مما تم تناوله:
التي استخدمت نماذج االرتباط الشرطي الختبار  (Bouri, Molnár, Azzi, Roubaud, & Hagfors, 2017)دراسة 
أداة للتحوط من مخاطر مؤشرات األسهم العالمیة، السندات، النفط، أو فیما إذا كانت عملة البیتكوین بمثابة مالذ آمن 
، وخلصت النتائج إلى أن البیتكوین هي 2015-2011الذهب، مؤشر السلع العامة والدوالر األمریكي خالل الفترة 
تحركات اللة تحوط ضعیفة، ومناسبة ألغراض التنویع فقط، وأن البیتكوین ال یمكنها أن تكون مالذًا آمن ضد وسی
 الهبوطیة لألسهم األسیویة.
للكشف عن العالقات  DAGومنهجیة  VARمنهجیة  (Ji, Bouri, Gupta, & Roubaud, 2018)طبقت دراسة 
 MSCI World, MSCI China, PIMCO Investment Grade(األصول المالیة و بین البیتكوین  والمتزامنةالمتأخرة 
Corporate Bonds, S&P GSCI Commodity, S&P GSCI Energy, an ounce of gold and the USD 
dollar index(  كوین وبعض األصول بین البیت متأخرة، وأشارت النتائج إلى وجود عالقات 2017-2010خالل الفترة
هبوطیة للبیتكوین، وهذا دلیل على وجود تكامل بین البیتكوین واألصول المالیة األخرى التحركات الخاصة في حالة 
سوق البیتكوین معزول تمامًا وال تحلیل العالقة المتزامنة إلى أن بشكل مستمر یختلف مع مرور الزمن، كما خلص 
أثر إضافة  (Kajtazi & Moro, 2019)استكشفت دراسة كما  ،في التأثیر علیهیوجد أصل محدد یلعب دورًا رئیسیًا 
عملة البیتكوین على محفظة استثماریة مثالیة (ساذجة، طویلة، شبه مقیدة)، وكذلك إبراز دور البیتكوین في محافظ 
وقامت بمقارنة أداء محافظ مع وبدون  mean-CVaRاألصول األمریكیة، األوروبیة والصینیة، استخدمت منهجیة 
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البیتكوین لكل سیناریو، وأظهرت النتائج أن المحفظة االستثماریة یتحسن أداءها عند إضافة البیتكوین من خالل الحصول 
  على عوائد أكبر وتراجع مستویات المخاطرة.
اآلثار التبادلیة المشروطة وانتشار التذبذب بین البیتكوین  (Guesmi, Saadi, Abid, & Ftiti, 2019)اختبرت دراسة 
، تمثلت العینة في مؤشرات 2018-2012متعددة المتغیرات خالل الفترة  GARCHواألصول المالیة باستخدام نماذج 
 البیتكوین،رنمینبي، دوالر، -، یورو)لألسواق العالمیة MSCIمؤشر و  لألسواق الناشئة MSCIمؤشر (أسواق األسهم 
یعد األفضل  VARMA (1,1)-DCC-GJR-GARCH، الذهب والنفط، وأشارت النتائج إلى أن نموذج VIXمؤشر 
لنمذجة التقلبات الدینامیكیة المشتركة بین البیتكوین واألصول المالیة، وأظهرت النتائج أن البیع على المكشوف في سوق 
ستثماریة لجمیع األصول المالیة المختلفة، كما أن استراتیجیات التحوط التي البیتكوین یسمح بالتحوط من المخاطر اال
تشمل الذهب، النفط، األسهم والبیتكوین تعمل على تقلیل من مخاطر الحافظة بشكل كبیر مقارنة بمخاطر الحافظة 
البحث فیما إذا كانت عملة  (Chan, Le, & Wu, 2019)حاولت دراسة و  .النفط واألسهم فقط ،التي تتكون من الذهب
 ,Euro STOXX, Nikkei, Shanghai A-Share(البیتكوین بمثابة أداة للتنویع أو للتحوط ضد مخاطر مؤشرات 
S&P 500, TSX Index( ، نماذج  مااستخدتمGARCH  الزوجیة ونماذج االرتباط الشرطي الثابت للعوائد الیومیة
أداة تحوط قویة وفعالة لجمیع هي ، وخلصت إلى أن البیتكوین 2017-2010واألسبوعیة والشهریة خالل الفترة 
 المؤشرات تحت تردد البیانات الشهري، بینما ال تظهر العوائد الیومیة واألسبوعیة خصائص التحوط القوي.
فیما إذا كانت البیتكوین تعد  (Shahzad, Bouri, Roubaud, Kristoufek, & Lucey, 2019)ة فحصت دراس
أصًال آمنًا لالستثمارات في سوق األسهم خالل ظروف عدم االستقرار، وفي ما إذا كانت هذه الخاصیة مشابهة أو 
مختلفة عن تلك الموجودة في الذهب ومؤشر السلع، تمثلت العینة في مؤشرات أسواق األسهم: الوالیات المتحدة األمریكیة 
 cross-quantilogram، وباستخدام منهجیة 2018-2010ت المتقدمة والناشئة خالل الفترة والصین، واقتصادیا
أظهرت النتائج أن عملة البیتكوین، الذهب ومؤشر السلع تعد أصول آمنة ضعیفة في بعض الحاالت، كما خلصت 
في مؤشرات أسوق األسهم الدراسة أن أدوار المالذ اآلمن للبیتكوین والذهب والسلع تختلف من حیث الوقت وتتفاوت 
  المدروسة.
إلى التحقق مما إذا كانت  (Kliber, Marszałek, Musiałkowska, & Świerczyńska, 2019)هدفت دراسة 
والسوید، استخدمت سواق المالیة: الیابان، فنزویال، الصین، استونیا األللتنویع أو مالذًا آمنًا في  ،البیتكوین أداة للتحوط
، وطبقت نموذج التقلب العشوائي مع نموذج االرتباط الشرطي 2017-2014الدراسة بیانات یومیة خالل الفترة 
الدینامیكي، وخلصت إلى أن البیتكوین في فنزویال كانت تعامل كأصل مالذ آمن ضد التقلبات، وفي حالة االستثمارات 
نویع، وفي السوید واستونیا كانت بمثابة أداة تحوط ضعیفة، وتشیر النتائج الیابان والصین تصرفت العملة كمصدر للت
 ,Stensås)حققت دراسة كما  ،كذلك إلى أن عملة البیتكوین هي وسیلة تحوط ضعیفة في كل األسواق المدروسة
Nygaard, Kyaw, & Treepongkaruna, 2019) تحوط أو للة البیتكوین كأداة للتنویع أو في إمكانیة استخدام عمل
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وشملت العینة سبعة  DCC GARCHالمالذ اآلمن للمستثمرین في األسواق المتقدمة والنامیة، وظفت الدراسة نموذج 
دول متقدمة وستة دول نامیة وخمسة مؤشرات إقلیمیة وعشرة سالسل السلع األساسیة، وأظهرت النتائج أن البیتكوین 
لتحوط في معظم األسواق النامیة كالبرازیل، الهند وكوریا الجنوبیة، وأداة للتنویع في األسواق المتقدمة والسلع بمثابة أداة ل
 االضطراباتأوقات  األمریكیینوغیر  األمریكییناألساسیة، وعملت البیتكوین كأصل مالذ آمن لكل من المستثمرین 
وانفجار فقاعة السوق  2016عام  ، بریكسیت2016وحاالت عدم الیقین العالمي كانتخابات الوالیات المتحدة عام 
  . 2015 عام الصینیة
فیما إذا كانت البیتكوین بمثابة أداة للتحوط أو مالذ آمن ضد  (Urquhart & Zhang, 2019)تناولت دراسة 
غیر الزمني، وتوصلت إلى أن البیتكوین یمكن أن  Hansenواختبار  ADCCعالمیة، وظفت الدراسة نموذج العمالت ال
تكون أداة تحوط یومي للفرنك السویسري، الیورو والباوند، وأداة للتنویع في الدوالر االسترالي، الدوالر الكندي والین 
الیاباني، وخلصت الدراسة كذلك إلى أن البیتكوین تعتبر مالذ آمن خالل فترة االضطرابات الشدیدة في سوق 
CAD،CHF  ،GBP.   
في العالقة الترابطیة الدینامیكیة بین البیتكوین وأربعة  (Kang, Yoon, Bekiros, & Uddin, 2020)دراسة  بحثت
، الدوالر األمریكي، سندات الخزینة وعقود الذهب اآلجلة خالل الفترة S&P500أصول استثماریة هي: األسهم األمریكیة 
خلصت  DECO-FIGARCHواختبار  Hatemi، وباستخدام اختبار السببیة غیر المتماثلة، اختبار 2016–2010
استخدام  األصول األخرى، وأشارت النتائج إلى أنه قد یتمو الدراسة إلى وجود عالقة سببیة غیر متماثلة بین البیتكوین 
 (Charfeddine, Benlagha, & Maouchi, 2020)دراسة  فحصتفي حین  ،البیتكوین كمالذ آمن مثالي للمستثمرین
-2010وبحثت في عالقتها الدینامیكیة مع األوراق المالیة والسلع خالل الفترة  ،المشفرة للعمالتالخصائص المالیة 
 العمالتمتعددة المتغیرات، وجدت أن ارتباط  GARCHونماذج  time-varying copulaمنهجیة  وباستخدام، 2018
المشفرة مع األصول التقلیدیة یتغیر بمرور الوقت ولكنه ضعیف، مما یدعم فكرة أن العمالت المشفرة یمكن أن تكون 
في معظم األوقات، وأن العالقة بین إلى أن العمالت المشفرة هي أداة تحوط ضعیفة كذلك مناسبة للتنویع، وخلصت 
  .العمالت واألصول التقلیدیة حساسة للصدمات االقتصادیة والمالیة الخارجیة
تحدید فیما إذا كانت البیتكوین تتصرف كمالذ آمن ضد ب (Paule, Prado, & Gómez, 2020)دراسة  وقامت
اختبرت الدراسة درجة تأثیر مؤشر عدم الیقین في السیاسة  ،استكشاف ذلك انهیارات األصول المالیة، ومن أجل
نموذج االنحدار البسیط  مااستخدب 2019-2010على عوائد البیتكوین وتقلباتها خالل الفترة  EPUاالقتصادیة 
دي مثلها مثل واالنحدار الكمي، وخلصت إلى أن عوائد البیتكوین وتقلباتها تزداد خالل أوقات عدم الیقین االقتصا
الذهب، وفي ذلك داللة على أن البیتكوین ال تعمل كوسیلة للتنویع فقط، بل تظهر كذلك خصائص المالذ اآلمن ضد 
  تحركات األصول االستثماریة أوقات عدم الیقین االقتصادي.
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رها هو البحث حسب ما تقدم من الدراسات السابقة وأهداف الدراسة وأهمیتها نجد أن ما یمیز هذه الدراسة عن غی
شهدت فیها تقلبات كبیرة وأزمات مالیة كاالنخفاض حدیثة خالل فترة زمنیة  في دور العمالت المشفرة في األسواق المالیة
أسواق األسهم في  ة(استجاب وتبعات فیروس كورونا على المخاوف االقتصادیة واألسواق العالمیة ،الحاد لنفط الخام
، من خالل دراسة العالقة بینها وبین األصول المالیة، مخاطر المتزایدة)وال COVID-19جمیع أنحاء العالم لتبعات 
، مستخدمة في ضد األصول المالیة أم للتحوط أم مالذ آمن ،وبالتالي تقییم فیما إذا كانت العمالت المشفرة أداة للتنویع
  . MV-GARCHذلك نماذج تتماشى وهذا النوع من الدراسات أال وهي نماذج 
  التعریفات اإلجرائیة
عدید من لل هیحاول المستثمر عند إنشاء المحفظة االستثماریة تقلیل مخاطره إلى الحد األدنى عن طریق إدراج
األصول التي من المحتمل أن تتفاعل بطریقة مختلفة مع ظروف األسواق المالیة المتغیرة، حیث أن األصل الذي یرتبط 
یهدف التنویع إلى التخفیف من حدة المخاطر غیر حیث ي المتوسط یسمى المتنوع، ارتباطًا ضعیفًا باألصل األساسي ف
المنتظمة المرافقة لالستثمار في األسواق المالیة، وفكرة التنویع هي أن األداء اإلیجابي لبعض األصول قد تعوض األداء 
تبطة بشكل كامل)، التحوط هو أحد السلبي لألصول األخرى المكونة للمحفظة االستثماریة (بشرط أال تكون األصول مر 
ا باألصل األساسي في المتوسط، یُطلق على األصل المرتبط و  األصول التي عادةً ما تكون غیر مرتبطة أو مرتبطة سلبً
ا مع األصل الرئیسي خالل فترة االنكماش االقتصادي بالمالذ اآلمن.  المالذ اآلمن هو االستثمار بعبارة أخرى أن سلبً
یسمح  عندما تتأثر األسواق المالیة بالصدمات السالبة،قیمته في زیادة الالذي من المتوقع أن یحتفظ بقیمته أو حتى 
هذه األصول في المحفظة االستثماریة بالتغلب على الخسائر المحتملة في ظل ظروف السوق القاسیة، مثل وجود 
 .(Baur & Lucey, 2010) واألزمات المالیة وكذلك في أوقات االضطرابات
، حیث یهتم المستثمرین Loss aversionإن الدافع وراء مفهوم المالذ اآلمن لالستثمار هو النفور من الخسارة 
  أصول المالذ اآلمن.بتجنب الخسائر أكثر من تحقیق المكاسب المحتملة، هذا النفور یحفز المستثمرین على البحث عن 
 الطریقة واألدوات 
  البیانات المستخدمة ومصادرها
الالیتكوین و ، 2009التي ظهرت سنة  Bitcoin البیتكوین اعتمدت الدراسة على بیانات یومیة للعمالت المشفرة
Litecoin نما السلطة أو البنوك عن تصدر ال المركزیة، غیر الرقمیة النقود أنواع أحد(هي  2011 سنة  إصدارها یتم وإ
 S&P500ستاندر اندبورز  :وبیانات یومیة لمؤشرات )،نظام مشفر بلوك تشین إلىتستند  التي من خالل عملیة التعدین
 اعتمادًا على القیمة السوقیة لألسهم المتداولة في األمریكیةشركة في سوق األسهم  500أداء أكبر  هذا المؤشر یقیس(
أحد مكونات حزمة  هو(  DJI100X، داو جونز اإلسالمي)اشهرة واستخدامً  األكثر وهو ،NASDAQو NYSE بورصة
، تم اختیاره لتوضیح نتائج المؤشرات التي تمتلكها داو جونز، ویقیس أداء االستثمارات وفق لمبادئ الشریعة اإلسالمیة
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سهم لشركات  600 أسعاریعكس هذا المؤشر تطور ( STOXX600 مؤشر أسهم منطقة الیورو ،)األسواق اإلسالمیة
كما اعتمدت الدراسة على  ،)دولة أوربیة 17من قیمة سوق األسهم في  %90ومتوسطة وصغیرة تمثل حوالي  كبیرة
إلى  01/01/2015 للفترة منووقع اختیارنا  .Goldالذهب و  Oilنفط الخام  العالمیة بیانات یومیة للسلع األساسیة
   .بتقلبات كبیرة وكثرة المخاطر وعدم الیقین هاتمیز بسبب وذلك  30/03/2020
، ویأتي اختیارها كونها تمثل coinmarketcap.comتم استقـاء البیانات التاریخیة للعمالت من الموقع االلكتروني  
تداوًال، أما األصول المالیة فتم الحصول علیها من و  شهرة الحصة السوقیة األكبر في أسواق العمالت المشفرة وأكثرها
  .fred.stlouisfed.orgموقع 
  النموذج المستخدم
: نموذج الممثلة فياألحادیة ومتعددة المتغیرات  GARCHنماذج سعیًا منا لتحقیق هدف الدراسة تم استخدام 
CCC-GARCH  ونموذجDCC-GARCH.  تم تطویره من قبل األخیرهذا  Engle (2002) بهدف الكشف عن
نموذج أن السلسلة الزمنیة تتبع هذا الیفترض حیث التغیرات المحتملة في االرتباطات المشروطة مع مرور الزمن، 
ثم ، GARCHویقوم على خطوتین أوًال یتم تقدیر نموذج ، Hالتوزیع الطبیعي بمتوسط مساوي للصفر والتباین شرطي
  :(Naas, Bensania, & Bendob, 2019, p. 17) كما یليبعد ذلك یتم تقدیر االرتباطات الشرطیة 
→ ( , =؛( + 				  
=  
تمثل مصفوفة  K ×1(،Ω(البواقي وتمثل مصفوفة برتبة  K ×1( ،ε(تعبر عن مصفوفة برتبة  rحیث 
 D، وتمثل Conditional Covariance Matrixمصفوفة التغایر الشرطیة  t ،Hلكل المعلومات المتاحة حتى تاریخ 
تعبر عن  R، أما GARCHلالنحراف المعیاري عبر الزمن المستخلص من نموذج K× (K(مصفوفة قطریة برتبة 
  على النحو التالي: D،Rویتم تحدید مصفوفتان ، K×(K(مصفوفة االرتباط الشرطي عبر الزمن 
= , , … . . , ,  
= ( ) ( )  
Qتعبّر  = (q ,   متماثلة وموجبة، وتكتب على الشكل التالي: )K×K(عن مصفوفة التباین الشرطي برتبة  (
= ( − − ) + ( ) +  
Qالبواقي المعیاریة، أما  μتمثل  = E(μ μ برتبة  μتمثل مصفوفة التباین غیر الشرطي لألخطاء  (
)K×K( أما ،β،α  ،ولكي تكون المصفوفة التباین الشرطي موجبة هي المعلمات المجهولة والمراد تقدیرها في النموذج
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αیجب أن تكون  > β؛ 0 ≥ β؛0 + α < ذا كان 1 β؛ وإ + α  فیشیر إلى استمراریة التقلب في التباین  1قریبة من
  المشروط.
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  .iبعدد أسطر  Qهي العناصر المشكلة للمصفوفة  qحیث 
  ومناقشتها  النتائج
، Gold ،Oil ،S&P500و Bitcoin ،Litecoinسنختبر في هذا الجزء العالقة التكاملیة الدینامیكیة بین 
STOXX600 ، DJI100X مستخدمین في ذلك نماذجMV-GARCH  لمعرفة فیما إذا كانت الصدمات العنیفة التي
إلحدى األصول المالیة التقلیدیة تنتقل بشكل دینامیكي إلى العمالت المشفرة وتسبب في انهیار تلك العمالت، تحدث 
وبالتالي معرفة مدى وجود فرصة للتنویع فیما بینها والتحوط من المخاطر، قبل ذلك نعمل على إجراء دراسة وصفیة 
  للبیانات ألخذ فكرة عن الحقائق النمطیة لألصول:
  )1(جدول 
  2020-2015الخصائص الوصفیة لألصول المدروسة خالل فترة 
  Bitcoin Litecoin S&P500 DJI100X STOXX 
600 
Gold oil 
Mean 0.0017 0.0016 0.0002 0.0001 -0.0001 0.0002 -0.0006 
Median  0.00195 -0.0001 0.0003 0.0006 0.0004 0.0000 0.0007 
Max 0.2251 0.5398 0.0888 0.0319 0.0411 0.0455 0.1369 
Min -0.4647 -0.5145 -0.1276 -0.0895 -0.1219 -0.047 -0.2822 
St. Dev  0.04252 0.0692 0.0106 0.0082 0.0145 0.0081 0.0252 
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Skew  -1.1800 0.7496 -1.9559 -1.5227 -1.9653 0.0386 -0.9045 
Kurt 17.6365 15.9634 32.4647 15.5971 21.9175 6.5272 16.4562 
Ja-Bera 12327.13 9550.96 49548.28 9419.97 20937.3 698.081 10338.56 
Prob 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
ARCH 
Test 
24.016 38.059 269.403 13.4065  18.8817 1.025 69.2457 
Obs 1347 1347 1347 1347 1347 1347 1347 
  إعداد الباحث باالعتماد على بیانات الدراسة.من المصدر: 
وجود تذبذب ملحوظ لسالسل الزمنیة المالیة محل الدراسة، وفي ذلك داللة على  1یتضح من خالل نتائج الجدول 
، 0.0017عدم االستقرار نسبیًا لهذه األصول في تلك الفترة، حیث حقّقت عملة البیتكوین متوسط العائد األعلى بواقع 
تظهر النتائج أن االستثمار في هذه العملة معرض للمخاطرة أكبر بعد عملة الالیتكوین وهو ما تبرزه القیمة المرتفعة كما 
تقریبا نفس عائد البیتكوین خالل فترة الدراسة، غیر أن عملة البیتكوین  الیتكوینلالنحراف المعیاري، كما حققت عملة ال
دیسمبر  16دوالر في  19497ت وحققت مستویات قیاسیة حیث بلغت األكثر ارتفاعًا في سعرها حیث ارتفعهي 
2017 .  
فقد شهد نفط الخام تقلب شدید خالل فترة الدراسة مقارنة باألصول  ،أما بخصوص السلع األساسیة والمؤشرات
فاض ویعود ذلك لالنخ 2020المدروسة بتسجیله النحراف معیاري مرتفع، حیث سجل انخفاض حاد ونادر الحدوث سنة 
الكبیر في الطلب العالمي بسبب قرارات الحجر الحكومیة والتباعد االجتماعي االختیاري خوًفا من انتشار فیروس كورونا 
وتأثیراته على االقتصاد العالمي، هذا من جهة، ومن جهة أخرى الزیادة في المعروض النفط من قبل السعودیة (حرب 
   األسعار).
إلى  Bitcoin ،S&P500 ،DJI100X ،STOXX600، oilالمتعلقة بعوائد  االلتواء كما تشیر القیم السالبة لمعامل
التواء شكل توزیع العوائد نحو الیسار، مشیرا إلى وجود احتمال كبیر للحصول على مكاسب صغیرة متكررة وخسائر 
فیحتمل الحصول على عوائد مرتفعة نظرا اللتوائهما نحو الیمین، كما یالحظ أیضًا  Goldو Litecoinكبیرة، أما عملة 
ا یفسر وجود مشكلة سماكة الذیول، حیث فاق معامل التفلطح قیمة الثالثة التي  ، ممّ لعوائد اتخذ شكًال متطاوًال أن توزیع ا
الطبیعي بتجمع التوزیع أكثر حول المتوسط، تقابل التوزیع الطبیعي، وهو ما یعني انحراف سالسل العوائد عن التوزیع 
التي تشیر إلى عدم إتباع العوائد لتوزیع الطبیعي خالل فترة الدراسة،  Jarque-Beraوهو ما تؤكده القیمة الكبیرة الختبار 
 والشكل التالي یوضح ذلك:
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  )1شكل (








  .Oxmetricsالبرنامج اإلحصائي  المصدر:
  )2شكل (






  .Oxmetricsالبرنامج اإلحصائي  المصدر:
إلى لسالسل الزمنیة المدروسة ما یقودنا لفي سلسلة البواقي  ARCH-Effectوجود  1كذلك نستنتج من الجدول رقم 
الذي یعد مناسبًا لتقدیر التقلبات الشرطیة  GARCHویمكننا تطبیق نماذج  ،أن تبــاین العوائد غیر ثابت عبر الزمن
ومن الضروري كذلك التأكد من درجة استقراریة عوائد األصول باعتبارها شرط أساسي  متغیرات.الوالعالقة الشرطیة بین 
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  )2جدول (
  األصول محل الدراسة نتائج اختبار استقراریة سلسلة عوائد 









-36.3532 -36.3427 -36.2987 -36.3420 -36.3306 -36.2876 Bitcoin 
(-3.4123) (-2.8629) (-1.9410) (-3.4123) (-2.8629) (-1.9410) 
-35.0685 -35.0677 -35.0603 -35.0045 -34.9995 -34.9851 Litecoin 
(-3.4123) (-2.8629) (-1.9410) (-3.4123) (-2.8629) (-1.9410) 
-37.8216 -37.8083 37.7908- -37.8351 -37.8216 -37.8043 Gold 
(-3.4123) (-2.8629) (-1.9410) (-3.4123) (-2.8629) (-1.9410) 
-38.3372 -38.3206 -38.3194 -38.3517 -38.3273 -38.3244 Oil 
(-3.4123) (-2.8629) (-1.9410) (-3.4123) (-2.8629) (-1.9410) 
-43.7978 42,4772- -43.7906 -10.3082 -10.2899 -10.2833 S&P500 
(-3.4123) (-2.8629) (-1.9410) (-3.4123) (-2.8629) (-1.9410) 
-31.1940 -31.1987 -31.2090 -31.1005 -31.1041 -31.1142 Djim100 
(-3.4123) (-2.8629) (-1.9410) (-3.4123) (-2.8629) (-1.9410) 
-33.9521 -33.9380 -33.9503 -34.0183 -34.0006 -34.0124 STOXX600  
(-3.4123) (-2.8629) (-1.9410) (-3.4123) (-2.8629) (-1.9410)  
 .EVIEWS 10البرنامج اإلحصائي  المصدر:
  .%5عند مستوى معنویة  Mackinonهي القیم الحرجة لتوزیع  القیم بین قوسین
عوائد، الإلى عدم وجود جذر وحدوي في سلسلة بیانات  2 رقمتشیر نتائج اختبارات االستقراریة الواردة في الجدول 
  وبالتالي التأكد من استقراریة السالسل عند المستوى. 
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وجود ارتباط قوي بین عوائد عملتي البیتكوین والالیتكوین خالل فترة الدراسة، مما یشیر  3 ویبدو جلیًا من الشكل
مراجحة بین العملتین عند اختالل الإلى خضوع العوائد لنفس قوى الدفع نحو التوازن، وبالتالي ال یوجد أي فرصة لتحقیق 
 توازن األسعار وتحقیق عوائد استثنائیة.
  )3شكل (





 .Oxmetricsالبرنامج اإلحصائي  المصدر:
مع بعضها، ووجود عدوى بینها، والذي  التقلیدیة فكرة مبدئیة عن مدى تكامل األصول المالیة 4ویعطي الشكل 
المخاطر من عملیة رباح وتقلیل األیظهر وجود ارتباط قوي بین بعض المؤشرات (غیاب فرص للمستثمرین في تحقیق 
 التنویع) ووجود ارتباط ضعیف كذلك بین بعض المؤشرات (عملیة التنویع تكون مجدیة).
   )4شكل (





  .Oxmetricsالبرنامج اإلحصائي  المصدر:
، أنه أخذ عدة قیم، من موجب وسالب، قوي 3في الجدول الواردة  بیرسون ویتضح من خالل معامل االرتباط
خالل الفترة المختارة باإلشارة  المدروسةواألصول المالیة  العمالت المشفرةوضعیف، حیث تمیز المعامل بین عوائد 
 STOXX600وأدناه بین البیتكوین و، %3بقیمة  السالبة، ولكن بقیم متدنیة بلغ أقصاه بین عملة البیتكوین والنفط الخام
، وهذا یدل مبدئیًا على إلى أن البیتكوین والالیتكوین هي وسیلة تحوط ضد مخاطر تحركات األصول %0.4بة بنس
المالیة، كما ارتبطت جمیع المؤشرات قید الدراسة مع الذهب عكسیا، وبدرجات متفاوتة، وهذا یعني ضمنیا أن الذهب 
ین عوائد مؤشرات أسواق األسهم كان طردیا وبقوة، وكان یعمل كمالذ آمن لتلك المؤشرات، كما یظهر لنا أن االرتباط ب
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كذلك قویا بین مؤشرات أسواق األسهم والنفط الخام، وهذا یعكس مدى تأثیر النفط الخام على األسواق ومدى تكامل 
 هذه األخیرة مع بعضها، والجدول التالي یوضح ذلك:
  ) 3( جدول
  المالیة خالل فترة الدراسةواألصول  معامل االرتباط بین عوائد العمالت
  BITCOIN DJI100X LITECOIN GOLD OIL S&P500 STOXX 600 
BITCOIN 1          
DJI100X -0.0230 1          
LITECOIN 0.4536 -0.0284 1        
GOLD 0.0069 -0.0223 -0.0476 1      
OIL -0.0309 0.3086 -0.0042 -0.0223 1    
S&P500 -0.0136 0.5493 0.0094 -0.1759 0.3347 1  
STOXX600 -0.0042 0.7978 0.0079 -0.2879 0.3002 0.5986 1 
  .Oxmetricsالمصدر: البرنامج اإلحصائي 
كونها تعتبر خطوة أساسیة  GARCH، سوف نقوم بتقدیر نماذج المدروسة األصولبعد تشخیص سلسلة عوائد 
 یلخص النتائج:، والجدول التالي DCC-GARCHلتطبیق نماذج 
  )4جدول (
  على عوائد األصول (GARCH (1.1نتائج تقدیر نموذج  








n C 0.002** 0.001 0.002 0.001*** 0.003 0.001*** 0.001** 
AR)
1(  











ω 2.161 2.709** 0.315 0.042*** 0.212 2.124** 0.018 
α 0.129*** 0.105*** 0.016** 0.242*** 0.123** 0.146*** 0.147*** 
β 0.762*** 0.843*** 0.980*** 0.722*** 0.849** 0.828*** 0.848*** 
α+β 0.891 0.948 0.996 0.964 0.972 0.974 0.995 
  .Oxmetricsالمصدر: البرنامج اإلحصائي 
 على التوالي. 5%و %1) تشیر إلى وجود داللة إحصائیة عند مستوى **()***(
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لعوائد كامل السالسل الزمنیة مقبول إحصائیا عند  GARCH) 1.1(یتضح من خالل الجدول أعاله أن نموذج 
(أثر  αیشیر معامل ، حیث %1عند مستوى مقبولة ومعنویة β وα ، كما تبین أن المقدرات %5مستوى معنویة 
ARCH(  بات األصول المدروسة، ویالحظ أن لهذا تمیز بقیمة مرتفعة  S&P500مؤشر بوجود أثر للصدمات على تقّل
الذهب ، بینما حقّق في السوق eventي حدث التقلبات جد حساسة أل أنفي صورة تشیر إلى ) 0.2090(المعامل 
ب  مقارنة باألصول األخرى، βقیمة أقل وقیمة مرتفعة في معامل  وهذا یعني أن التباین الناتج عن القیمة المرتفعة للتقّل
  سیكون متبوعًا بتباین مرتفع آخر في الفترة الالحقة.الذهب في 
المشفرة فكان من قارب مجموع المعاملین السابقین الواحد لكل األصول، وأكبر قیمة للمعاملین بالنسبة للعمالت 
)، وهذا یدل على استمراریة 0.9863، أما األصول المالیة فكان من نصیب الذهب ()0.948(نصیب عملة الالیتكوین 
ب  بات الشرطیة لألصول في المستقبل، وتتطلب وقت لیختفي أثرها، وهذا ما یؤكد خاصیة عنقودیة التقّل  Volatilityالتقّل
Clustering  تفع سیكون متبوعًا بتباین مرتفع آخر في فترة الحقة، وبالتالي فإن الصدمة تؤول إلى حیث أن التباین المر
  ما النهایة.
  CCC-GARCHتقدیر نموذج 
وجود ارتباط شرطي ثابت وموجب بین البیتكوین والالیتكوین، البیتكوین والذهب، في حین ارتبط  5تبین من الجدول 
كما یظهر أن النفط الخام له ارتباط شرطي ثابت  ،STOXX 600و 500بورزالذهب سلبًا مع الالیتكوین، ستاندر اند 
  .STOXX600و 500، ستاندر اند بورزاإلسالميوموجب مع داو جونز 
وبخصوص ارتباط مؤشرات أسواق رأس المال المدروسة مع بعضها، نجد أن جمیع عوائد مؤشرات ارتبطت طردیا 
 وأقصى درجة بلغها معامل االرتباط ،CCC-GARCHوبدرجات متفاوتة، نظرا لمعنویة المعلمات المقدرة في نموذج 
بات عوائد داو جونز اإلسالمي و بات عملة البیتكوین ، وأ%69بواقع  STOXX600كان بین تقّل دنى درجة بین تقّل
، وتجدر اإلشارة إلى أنه ال یوجد ارتباط شرطي ثابت بین العمالت المشفرة ومؤشرات أسواق رأس %1بواقع  والذهب
  نظرًا لعدم معنویة معالمهم.المال والنفط الخام 
  )5جدول (
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للتأكد من مدى االعتماد على نتائج االرتباط الشرطي الثابت لسلسلة عوائد األصول المدروسة، أم أن لالرتباط 
القیمة االحتمالیة أن  إلىوأشارت نتائجه  LM Testالشرطي له خصائص دینامیكیة عبر الزمن، تم إجراء اختبار 
سلسلة العوائد،  في االرتباطات الشرطیة الدینامیكیةخواص وعلیه نستنتج وجود ، %5 أصغر من LMالمرفقة للقیمة 
 ، وهذا ما نصبو إلیه فیما سیأتي.DCC-GARCHاألمر الذي یتطلب التعامل مع نموذج 
  DCC-GARCHتقدیر نموذج 
بات عوائد األصول محل  بین DCC-GARCH نتائج نموذج االرتباط الشرطي الدینامیكي 6یظهر الجدول  تقّل
، حیث اعتمدنا على منهجیة انجل، وجاءت النتائج مؤكدة لنموذج  وتبین  CCC-GARCHالدراسة، وهو مقبول إحصائیًا
بات عوائد البیتكوین  وبین تقلبات  ،فیما بینها الالیتكوینو أنه یوجد ارتباطات شرطیة دینامیكیة عبر الزمن وموجبة بین تقّل
واق رأس المال فیما بینها، أي یوجد حساسیة العوائد للتغیرات التي تحصل في ما بینها بشكل دینامیكي عوائد مؤشرات أس
عبر الزمن، بمعنى أن األحداث التي تؤثر على تغیّر عائد إحدى األصول یؤثر على تغیّر عائد بقیة األصول بنفس 
وبالتالي فإن إستراتیجیة التنویع لن  ،STOXX600االتجاه، وكانت الحساسیة أقوى ما بین عوائد دو جونز اإلسالمي و
تكون مفیدة للمستثمرین والمتداولین في تحقیق العوائد اإلضافیة في هذه األسواق والتقلیل من المخاطر، بما أن األوضاع 
  السعریة تتحرك معًا وبطریقة متناسقة.
تجابتها للظروف الدولیة كتقلبات معدالت ویمكن تفسیر وجود ارتباطات أسواق رأس المال فیما بینها هو تشابه اس
النمو االقتصادي، حاالت عدم الیقین وكذلك التذبذب الحاصل ألسعار النفط، واالرتباط الدینامیكي الطردي لهذا األخیر 
  مع تلك المؤشرات خالل فترة األخیرة لخیر دلیل على ذلك.
لكنها ضعیفة، مما  البیتكوین والذهب بینارتباطات شرطیة دینامیكیة عبر الزمن وتشیر النتائج كذلك إلى وجود 
یشیر إلى أن عملة البیتكوین تكون مناسبة للتنویع عندما یواجه سوق الذهب تحركات شدیدة في األسعار، بینما ارتبطت 
، في داللة إلى أن الالیتكوین عملت كأداة للتحوط  من الذهب خالل فترة الدراسة، وأن عملة الالیتكوین بالذهب سلبًا
أحد التفسیرات المحتملة لعدم كون البیتكوین تحوطًا ضد الذهب، أن الدوالر األمریكي هو فئة العملة المشتركة في تلك 
  األصول، حیث تعطي فئة العملة المشتركة حركة مشتركة أكبر مقارنة بالحالة التي تستخدم فیها العمالت المحلیة.
كذلك عن عدم وجود حساسیة ما بین العملتین ومؤشرات أسواق األسهم والنفط الخام نظرا لعدم وجود  كشفت النتائج
معنویة للمعالم، مما یعني عدم وجود عدوى بین تلك األصول، أي أن الصدمات التي تحدث ألي أصل من تلك األصول 
إنما یدل على وجود فرصة استثماریة هامة ال تؤثر على التباین المشروط لعوائد العملتین، وهذا إن دل على شيء ف
للمستثمرین تمكن من تعظیم عوائد المحفظة وتدنیة مخاطرها وحمایة رؤوس أموالهم عند االستثمار في سوق العمالت 
األصول المالیة إلى أن العمالت ال تشترك في العدید تلك المشفرة، قد یرجع عدم وجود عالقة بین العمالت المشفرة و 
األسعار الشائعة مع تلك األصول كالمتغیرات المالیة واالقتصادیة، وبالتالي فإن البیتكوین والالیتكوین  من محددات
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ن عدم التبعیة بین العمالت المشفرة و أعتبرت وسیلة تحوطیة بالنسبة للمستثمرین ضد تلك األصول خالل فترة الدراسة.  إ
  .رئیسي لفهم دور هذه العمالت في المشهد االقتصادي والمالي واألصول المالیة التقلیدیة خالل تلك الفترات هو مكون
وأسعار أسهم منطقة الیورو، وهذا  500أن الذهب ارتبط عكسیًا مع مؤشري ستاندر اند بورز 6یظهر من الجدول 
عمل كوسیلة تحوطیة من تلك المؤشرات خالل فترة الدراسة. حیث أن المستثمرین استخدموا  یعني ضمنیا أن الذهب
  عملة البیتكوین، الالیتكوین والذهب في المحفظة االستثماریة لتعویض الخسائر في هذه األصول.
مما یدل على وجود استمراریة في االرتباطات ، 0.632 بلغ alpha ،betaأن مجموع معاملي  6كما یبدو من الجدول 
 ،%5أكبر من مستوى معنویة  Hosking ،Li and McLeodعلى المدى الطویل، كما كانت االحتمالیة المرفقة لقیمتي 
  .20، 10 ،5وهذا یدل على عدم وجود ارتباط ذاتي في مربعات األخطاء عند فترات اإلبطاء 
  ) 6جدول (








 .Oxmetricsالمصدر: البرنامج اإلحصائي 
  المدروسة: األصولوالشكل التالي یبرز االرتباطات الشرطیة الدینامیكیة بین 
  )5شكل (







  .Oxmetricsالمصدر: البرنامج اإلحصائي 
  نعاس  دور العمالت المشفرة في محفظة متعددة األصول: مالذ آمن، تحوط، أم أداة تنویع؟
 
قتصادي العدد العدد:12املجلد:  ISSN: 2676-2013)  50) مجلةدراسات ،01)2021( 
 
بات  رتفاع االمدروسة عرفت تغیرات كبیرة عبر الزمن بین  األصولیتضح من الشكل أعاله أن االرتباطات بین تقّل
نخفاض تارة أخرى، كما یتضح لنا جلیا وجود ارتفاع حاد في االرتباطات خصوصا أثناء فترات عدم االستقرار اتارة و 
وفق  DCC-GARCH تأكیدا لنتائج اختبار نموذج االرتباط الشرطي الدینامیكيو المالي واالضطرابات االقتصادیة. 
لدراسة االرتباطات الشرطیة بین األصول  Tseوفق منهجیة   DCC-GARCHجیة انجل، قمنا بتقدیر نموذجمنه
  المدروسة، والجدول التالي یلخص نتائج التقدیر:
  )7جدول (








  .Oxmetricsالمصدر: البرنامج اإلحصائي 
  )6شكل (





 .Oxmetricsالمصدر: البرنامج اإلحصائي 
، فیما بینها الالیتكوینو یمكن حوصلة النتائج السابقة بأن هناك ارتباطات شرطیة دینامیكیة عبر الزمن بین البیتكوین 
وبین تقلبات عوائد مؤشرات أسواق رأس المال فیما بینها، وهذا یعتبر دلیال على تكامل تلك األصول مع بعضها، ووجود 
بات  عدوى بینها، مما یعني ضمنیا غیاب فرص للمستثمرین في تحقیق األرباح من عملیة التنویع خصوصا في فترة التقّل
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البیتكوین كمصدر للتنویع بالنسبة للذهب نظرا لوجود عالقة ارتباطیة  واالنهیارات المالیة، كما خلصت النتائج إلى أن
 (Bouri, Molnár, Azzi, Roubaud, & Hagfors, 2017) وهذه النتیجة تتفق مع دراسة كل من ضعیفة بینهما 
  .(Charfeddine, Benlagha, & Maouchi, 2020) ودراسة
كما خلصت النتائج إلى عدم وجود ارتباطات شرطیة دینامیكیة ما بین العمالت المشفرة المدروسة ومؤشرات أسواق 
األسهم والنفط الخام. هذه النتیجة مثیرة لالهتمام للمستثمرین الذین یسعون إلى تنویع محافظهم االستثماریة، حیث یمكن 
ل إدراج البیتكوین والالیتكوین في محفظة األصول االستثماریة. للمستثمرین تشكیل محفظة منخفضة المخاطر من خال
حیث أن االرتفاعات واالنخفاضات في تلك األصول ال تؤثر على العملتین، وبالتالي فإن العمالت المشفرة المدروسة 
أداة للتنویع والتحوط من مخاطر تحركات األصول المالیة المدروسة، ذات النتیجة التي توصلت إلیها دراسة  اعتبرت
(Guesmi, Saadi, Abid, & Ftiti, 2019) ودراسة (Chan, Le, & Wu, 2019) .  
العملتین لم تمثالن مالذًا آمنًا ضد التقلبات الحادة لألصول المدروسة وانهیار األسواق وتجدر اإلشارة كذلك أن 
ن من ی، أي عندما حدثت تحركات هبوطیة شدیدة في أسواق األسهم والنفط عانى المستثمر 2020المالیة في مارس 
تلك وذلك بسبب التراجعات الكبیرة في خسائر كبیرة عند اختیارهم العمالت المشفرة كمالذ آمن لحمایتهم من االنهیارات، 
، حیث قام المتداولین ببیع كل ما یمتلكوه من العمالت لتغطیة حجم %38سواق والتي وصلت إلى أكثر من نسبة األ
الخسائر، والتفسیر المحتمل لذلك، أن العملتین تتمیز بتقلبات مفرطة بسبب طبیعتهما غیر المستقرة تمنعهما من العمل 
أحد األصول اآلمنة التي یشتریها المستثمرون لحمایة ثروتهم في األوقات الصعبة، وبالتالي ال تعتبر  یقي،كمالذ آمن حق
 ,Kang)ودراسة  (Stensås, Nygaard, Kyaw, & Treepongkaruna, 2019) وهذه النتیجة ال تتفق مع دراسة
Yoon, Bekiros, & Uddin, 2020) ودراسة (Paule, Prado, & Gómez, 2020).  
  :اتمةخ
مع تطور سوق العمالت المشفرة بدأ العدید من الباحثین والدارسین في النقاش حول الدور المحتمل لتلك العمالت 
عندما یفقد المستثمرون الثقة في السلطات النقدیة المحلیة،  مالذالبعض ك یعتبرها، حیث المالي من منظور االستثمار
شككت العدید من الدراسات  خاصة عندما قین العالمي،العمالت الرئیسیة، التقلبات في األصول المالیة وحاالت عدم الی
تكوین تلعب أدورًا لذا حاولت هذه الدراسة استكشاف فیما إذا كانت البیتكوین والالیحول قدرة الذهب في توفیر األمان. 
 )S&P500 ،DJI100X ،STOXX600 (الذهب والنفط الخام، مؤشرات أسواق األسهم: مختلفة في المحفظة االستثماریة
، وفیما إذا كانت توفر فرصًا أفضل للمستثمرین خالل فترة االضطرابات المالیة واالقتصادیة، 2020-2015خالل الفترة 
  وتوصلت إلى النتائج التالیة: MV-GARCHنماذج  مستخدمة في ذلك
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إال أنها ، المدروسةمقارنة باألصول یعد االستثمار في عملة البیتكوین مربحًا جدًا حیث حقّقت متوسط العائد األعلى  -
ا یفسر وجود مشكلة سماكة الذیول وعدم  األصولكامل  عوائداتخذ توزیع  ، كمامحفوفة بمخاطر أكبر شكًال متطاوًال، ممّ
 لتوزیع الطبیعي خالل فترة الدراسة؛لإتباع كل العوائد 
بات المشروطةلاستمراریة وجود  -  في المستقبل، وتتطلب وقت لیختفي أثرها؛المدروسة  لألصول لتقّل
بات عوائد البیتكوین ت -  ؛الالیتكوینو وجد ارتباطات شرطیة دینامیكیة عبر الزمن وموجبة بین تقّل
بینما كان االرتباط ، عملت الالیتكوین كأداة للتحوط من الذهب خالل فترة الدراسة نظرا الرتباطها سلبًا بالذهب -
 ؛ البیتكوین والذهب ضعیف بین الشرطي
المدروسة بشكل رئیسي كوسیلة لدى المستثمرین للتحوط من مخاطر مؤشرات أسواق استخدمت العمالت المشفرة  -
، نظرًا لعدم وجود عالقة دالة احصائیًا بین المتغیرات، مما یعني وجود فرصة استثماریة هامة الخام األسهم والنفط
 للمستثمرین تمكن من تعظیم عوائد المحفظة وتدنیة مخاطرها؛
مالذًا آمناً ضد تحركات األصول المدروسة في أوقات عدم الیقین االقتصادي والسیاسي، كوین البیتكوین والالیتلم تكن  -
 نظرًا لطبیعتهما غیر المستقرة التي تمنعهما من العمل كمالذ آمن حقیقي؛
وجود ارتباط دینامیكي قوي بین مؤشرات أسواق رأس المال المدروسة، مما یشیر إلى وجود حساسیة العوائد لتغیرات  -
 لتي تحصل في ما بینها بشكل دینامیكي عبر الزمن؛ا
المدروسة، ویمكن القول أن االستثمار في  األسهم یعتبر النفط الخام مؤثر هام على التقلبات الشرطیة لمؤشرات -
 ؛سوق النفط قد ال یكون البدیل األمثل لتقلیل مخاطر محفظة األسهم عند تنویع المحفظة
 ه، كون600ومؤشر أسعار األسهم منطقة الیورو 500مؤشر ستاندر اند بورز عمل الذهب كمالذ آمن ضد تحركات -
  .ارتبط عكسیًا مع تلك المؤشرات
النتائج قد تهم هذه فإن وبالتالي  لدراسة،ل الرئیسیة فرضیةالالنتائج نكون قد توصلنا إلى قبول هذه بناءا على 
على حد سواء لالنخراط في مزید من النقاش حول دور العمالت  والباحثین المختصین المنظمین، الحكومات، المستثمرین
بالعمالت األجنبیة  وعالقتها ومدى ارتباطها في األسواق المالیة -البیتكوین على وجه الخصوص منها-المشفرة 
البیتكوین والالیتكوین عملة أن  عندما وجدنا خاصة ،وكذا السلع اإلستراتیجیة العالمیة العالمیة ومؤشرات أسواق رأس المال
مذكرًا إیانا بأننا مازلنا لم نستطع تحدید  ،اً آمن اً مالذ الكي تكون -COVID 19 أزمة–لم تنجح ضد أكبر تحدي واجهته 
العمالت المشفرة كأداة  ومع ذلك، یحتاج المستثمر إلى توخي الحذر عند النظر إلى العمالت بالضبط.هذه ماهیة 
  .ولة وطبیعة التقلب العالیةافتقارها إلى السیبسبب  لتحوطلو للتنویع 
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